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COSTO DEL CAPITAL Y EMPLEO DE MANO DE OBRA 
POR GUILLERMO CALVO 
1. INTRODUCCION 
Una afirmación bastante común entre los econo-
mistas que trabajan en desarrollo económico es la de 
que las políticas tendientes a abaratar el costo del 
capital tienen el efecto de inducir un menor empleo 
de mano de obra. Esto está claramente expresado, 
con respecto a un elemento importante del costo del 
capital, en el informe de la O.I.T. "Hacia el Pleno 
Empleo" (1) cuando se dice: 
''En términos generales, ooanto más bajo sea el 
tipo de interés, más rentable será utilizar métodos 
indirectos de producción y por lo tanto menor será 
la demanda de mano de obra". 
Ejemplos de este tipo de afirmación podrían mul-
tiplicarse sin ninguna dificultad (2). 
En el presente trabajo presentaré un conjunto de 
casos de cierta importancia en la teoria económica 
conocida, donde o se obtienen r esultados opuestos a 
los mencionados, o no se puede predecir el impacto 
final. De esta manera deseo enfatizar la necesidad 
de conocer más minuciosamente la estructura eco-
nómica antes de inferir algo sobre la relación entre 
el costo del capital y el empleo. 
En la sección siguiente discutiré el problema en 
un contexto de equilibrio parcial y cerraré el traba-
jo con algunas consideraciones de índole macroeco-
nómica. 
II. PROPOSICIONES DE EQUILlBRIO PARCIAL 
Consideremos el modelo de la firma en compe-
tencia perfecta y, para simplificar la exposición, 
supongamos que el producto es homogéneo y que solo 
se utilizan dos insumas: capital y trabajo, ambos 
homogéneos y con productividades marginales positi-
vas y decrecientes. Analizaremos dos situaciones: 
a) corto plazo y b) largo plazo (3). 
En el corto plazo una baja en el costo del capital 
no afecta, por definición, el stock del mismo. En 
consecuencia, la curva de la productividad marginal 
del trabajo permanece invariada. Esto último, más 
el hecho de que, en equilibrio, la empresa utiliza 
trabajo hasta que su productividad marginal iguala 
al salario real, implican que el nivel de empleo de-
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seado por la firma será el mismo que antes. Para 
resumir, entonces, hemos demostrado que en el cor-
to plazo y en un mundo competitivo, una reducción 
en el costo del capital no afecta el nivel de empleo 
deseado por la firma. 
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F IGURA 1 
Pascmo" a considerar el largo plazo. Clarament~, 
si la curva de costos marginales de largo plazo es 
la indicada por CM1 en la figura 1, (donde en el 
eje horizontal medimos la cantidad de producción, 
q) una reducción (ceteris paribus) del costo del ca-
pital va a trasladar la curva hacia abajo hasta al-
canzar una posición como CM2. Para un dado q el 
costo marginal permanecerá constante solo si, en 
equilibrio, no se utiliza capital. Corno la condición 
de equilibrio para la empresa es que el costo mar-
ginal iguale al precio (p en la fig. 1) hemos demos-
trado que un impacto de reducir el costo de capital 
en el largo plazo y en un mundo competitivo es el de 
aumentar o, al menos, dejar constante la cantidad 
de producción. En la fig. 1, como CM2 está estríe-
(1) "Hacia el pleno empleo". Un p1·ograma para Colombia, 
preparado por una misión internacional organizada por la Ofi-
cina Internacional del Trabajo. Biblioteca Banco Popular. Im-
prenta Banco Popular, Bo¡otá 1970, pá¡ina 196. 
(2) Véase, por ejemplo, el libro reciente de l. Little, T. 
Scitovsky y M. Scott, Industry and Trade in Some Developing 
Countries, London, New York y Toronto: Oxford University 
Press, 1!>72, especialmente el capitulo S. 
(3) Como es usual en la teorfa de la firma, el corto plazo se 
caracteriza porque el stock de capital está dado para la firma 
y el trabajo es un íacLor variable. El largo plazo, por otra 
parte, es aquella situación donde tanto el capital como el tra-
bajo son variables. 
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tamente debajo de CM1, el efecto es el de incremen-
tar q desde q1 hasta q~. Nótese, de paso, que si la 
curva de costos marginales fuese horizontal, un 
traslado de la curva hacia abajo ocasionará un au-























Para conocer el impacto sobre el empleo de largo 
plazo es necesario hacer algún supuesto sobre cómo 
cambia la productividad marginal del trabajo cuan-
do el stock de capital aumenta. Estudiaremos dos ca-
sos extremos que llamaremos: (1) complementari-
dad ( i.e., cuando la productividad marginal aumen-
ta); (2) sustituibilidad (i.e., cuando disminuye). 
El primer supuesto es el más usual en teoría econó-
mica. Analicemos sus implicaciones en el caso que 
estamos considerando. Supongamos que partimos del 
punto A con empleo L1 y capital K1 en la figura 2. 
Sabemos ya que una reducción en el costo del capital 
induce a que se incremente o permanezca constante 
la cantidad de producción a largo plazo. Estudiare-
mos el caso donde hay un incremento ( 4). Demostra-
remos en ese caso que el nivel de empleo de largo 
plazo ha de aumentar. Supongamos lo contrario. Si 
el nuevo nivel de empleo fuese L2 (véase la figura 2), 
el capital correspondiente, K~, debería ser mayor que 
K1 pues, sino debido al supuesto de productividades 
marginales positivas que se hiciera al principio de 
esta sección, la nueva cantidad de producción será 
inferior a la inicial. En consecuencia, la nueva com-
binación de factores estará indicada por un punto 
como B en la figura 2. Pero esto nos lleva a una 
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contradicción pues: (1) la productividad marginal 
del trabajo es mayor (por complementaridad) en B 
que en C y (2) mayor en C que en A (por el su-
puesto de productividades marginales decrecientes). 
Luego, la productividad marginal del trabajo es ma-
yor en B que en A; esto es contradictorio pues el 
salario en términos del producto se mantuvo cons-
tante a lo largo del análisis y, en equilibrio, aquel 
debe igualar a la productividad marginal del tra-
bajo. En consecuencia, hemos demostrado que fren-
te a una disminución en el costo del capital, la fir-
ma en un mundo competitivo decidirá aumentar o, 
al menos, no disminuír, corno en el ejemplo, el ni-
vel de empleo de largo plazo (5). Es decir, el re-
sultado inverso al que se afirma comúnmente. 
En el caso de sustituibilidad no es posible deducir 
un resultado definido. Es necesario conocer más pro-
piedades sobre las funciones de producción. 
III. PROPOSICIONES MACROECONOMICAS 
Cuando se observa a la economía macroeconómi-
camente, es decir, cuando se toman en cuenta a to-
dos los individuos y empresas conjuntamente, no es 
para nada obvio que sea posible reducir el costo del 
capital. Así, por ejemplo, es posible imaginarse si-
tuaciones donde una reducción en las tasas de inte-
rés bancario - qllle tiende a producir un racionamien-
to del crédito bancario- o un subsidio a la importa-
ción de apital - que probablemente acarreará la ne-
cesidad de utilizar un sistema de licencias de im-
portación- tengan un primer impacto sobre la dis-
tribución del ingreso sin afectar el nivel de empleo. 
Pues, en el primer caso, los afortunados por el cré-
dito bancario podrían usar estos fondos para pres-
tarlos a otros individuos a la tasa de interés an-
terior y, en el segundo caso, los que obtienen licen-
cias de importación se verán en condiciones de ven-
der el capital importado al precio que prevalecía 
antes de hacerse esa política. El efecto a más largo 
plazo dependerá de las propensiones marginales a 
ahorrar de los distintos grupos afectados por la re-
distribución del ingreso y por las condiciones com-
petitivas que prevalezcan en los diferentes merca-
dos (6). 
(4) Cuando In cantidad de producción permanece constante 
la prueba es similar. 
(6) El primero en demostrar este resultado, siguiendo un ca-
mino diferente al nuestro, es John R. Hicks en "Valor y Ca-
pital" Cap. 7, traducido por el Fondo de Cultura Económica, 
Méjico. 
(6) Estas últimas no podrán descuidarse, dado que situar un 
precio debajo de los niveles establecidos por el mercado gene-
rará, salvo casos excepcionales, desequilibrios ntre oferta Y 
demanda en alguna parte de la economía. Esto último es incom-
patible con el supuesto de competencia perfecta. 
Mayo 1972 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
